













示したこと、連合を初めとする労働組合に ESG に対する前向きな姿勢が出てきたことが、日本での ESG 投資の進展
を予想させる。
キーワード：E（環境）・S（社会）・G（ガバナンス）投資、サステナブル投資 (SRI)、















（Global Sustainable Investment Alliance）が報告
していることに言及した。























2 ESG 投資と SRI（サステナブル投資）
2-1 類似点と相違点
2-2 世界の SRI 市場の規模と成長
2-3 ESG 投資の相対的なパフォーマンス
3 日本における ESG 投資の進展




 （1） UN PRI の重要性
 （2） GPIF による UN PRI 署名の重要性
 （3） GPIF による署名の背景・理由
 （3-A） 「日本版スチュワードシップ・コード」
  の概要










　国連責任投資原則（UN PRI または PRI : United 




 （GPIF: Government Pension Investment Fund）
 わが国の公的年金基金の管理運用を行う機関。
　NPO 法人社会的責任投資フォーラム（JSIF: Japan 






 UN PRI １ は数が多く変動しているとしつつ、例
として次の項目を挙げている。
　ESG 投資； SRI（Sustainable and Responsible





































































　以上の SRI の歴史を踏まえて、SRI と ESG 投資と
はどう違うのだろうか３。
　第一の相違点は、SRI が初めに始まり、ESG はその























Sustainable Investment Alliance（“GSIA”）の 2012
年レポート（初回）５と 2014 年レポート（第２回）の
数字を対比している６。




　世界の SRI 市場は２年間で 61% 成長して、2014 年
初めには 21.4 兆米ドル（2,140 兆円相当）に達してい
る。運用資産全体に占める SRI の割合は 21.5% から
30.2% に上昇し、世界で SRI がますます重視されてい
ることが示されている。地域別では欧州が 60% 強、米
国が 30% ほどであり、２年前同様、欧米で９割を占め
る。アジアではまだ小さい SRI 市場であるが、32% の
成長となって、重要視され始めている。
　一方、日本は 100 億ドル（１兆円相当）から 80 億
ドル（8,000 億円相当）へと GSIA のデータでは縮小
している。この数字は、後述の「残高も１兆円にとど
かなかった」との JSIF の言及に符号する。その後、
後述の 3-1 節の JSIF 調査（2015 年 11-12 月時点）の

























ンド (vice fund）と対比して良い (positive) のか、悪
い（negative）のか、どちらとも言えない（neutral）
のかについての調査分析が為されている。例えば、国
連環境計画金融イニシアティブ（the United Nations 
Environment Programme Finance Initiative : 
UNEP FI）他が 2007 年に発表したレポート７では、
図表３の通り 20 の調査のうち 12 の調査が良い、ある
いはどちらかといえば良いと示している。
図表 2　SRI 世界市場：地域別 SRI 資産の残高、伸び率、管理資産に占める割合
　　　　GSIA 2012 年レポート（初回）と 2014 年レポート（第 2 回）の比較
出所：Global Sustainable Investment Alliance “2014 Global Sustainable Investment Review”　2015 年（２月）
図表 3　ESG 投資とベンチマーク等とのパフォーマンスの対比















告してきたが、2015 年 11 月から 12 月にかけて行われ
た初めての機関投資家向けアンケート調査 ８によれば、
SRI（サステナブル投資）の残高は 26.6 兆円（24 機関）
に上ること（図表４）、同残高は、回答機関の運用残















出所：JSIF「日本サステナブル投資白書」2016 年 3 月、p.4 に基づき筆者作成
図表 5　SRI（サステナブル投資の運用種別残高）　















（１） UN PRI の重要性
（1-1）６つの原則































図表 7 　国連責任投資原則 (UN PRI）署名機関数と管理資産の規模の推移
出所：PRI の 2016　Annual Report 等を基に筆者作成
– 169 –
日本における ESG 投資の進展
（1-3）日本の UN PRI 署名機関















（２）GPIF による UN PRI 署名の重要性






　GPIF による PRI 署名は大きな意味をもつ。その理
由は、GPIF が世界最大の公的年金資金の保有者であ
るからであり、世界からもその署名は注目されている。
図表 10 に示される通り、GPIF の規模は 1.16 兆ドル
（116 兆円相当（１米ドル＝ 100 円にて換算））であり、
２位の機関の 1.34 倍と突出して大きい。「くじら」の
異名を取る所以である。
　　　　　　　　図表 8 　日本の PRI 署名機関 11 機関 　（2016 年９月現在）
図表 9　PRI 署名機関数　（カテゴリー別）
出所：PRI の HPより筆者作成  https://www.unpri.org/signatory-directory/?co=114&sta=&sti=&sts=&sa=join&si=join
　　　 &ss=join&q=
注：　●印の 6 機関は須藤（2014）の報告時からの新規加入。










　なぜ GPIF は UN PRI 署名に至ったのであろうか。
2015 年９月 28 日の GPIF のプレスリリースにおける
「ESG の取組みに係る基本方針」によれば、次の通り
である。
　署名した理由は、GPIF の ESG に対する考え方を















出所：Pensions & Investments / Willis Towers Watson “The world’s 300 largest pension funds—year 
　　   ended 2015” September 5, 2016 より筆者作成
　　　 https://www.slideshare.net/fullscreen/TowersWatson/the-worlds-300-largest-pension-funds-year-ended-2015/1
　注：資金規模は 2015 年 12 月 31 日現在。表中の番号は次の意味を示す。
　　　１）：2016 年 3 月 31 日現在　　　　　　２）：推定






















































図表 11　GPIF の UN PRI 署名の考え方  ＜概念図＞
図表 12　国連責任投資原則に対応する GPIF における取組方針
出所：GPIF の Press Release（2015）の図に基づき筆者作成
























　　・信託銀行等：  　　　 7
　　・投信・投資顧問会社等： 　　 151
　　・生命保険会社：  　　   18
　　・損害保険会社：  　　    4
　　・年金基金等：  　　   26
　　・その他（議決権行使助言会社他）：　7  



























託先を含む）は 21 機関中 19 機関が署名している
ことを確認した。」
　なお、日本の UN PRI の署名機関は前述の図表９の
通り 51 機関、そのうち運用受託機関である資産運用会
社 (investment managers) は 30 である。これらの機
関が署名した年別に数を見てみると次の通りである。


















出所：UN PRI のウェブサイト（Signatories Directory）より
















　こうした状況に対して、米国労働省は 2015 年 10 月
22 日に新しいガイドライン 16 を発表した。同省は、
過去の紛らわしい解釈が、受託者が経済的目標投資










　なお、UN PRI も ESG 要素は投資に際して重要だ
との自分たちの従来の見方が米国労働省によって確認
されたとして、2016 年２月 25 日に「ERISA 法におけ









































































の UN PRI 署名や連合の動きが日本の ESG 投資の進
展に向けて鍵を握るであろうと述べたが、その予想は













出所：2016 年１月 1 1 日付け日本経済新聞朝刊の図を基に筆者作成









の管理と運用を行う法人として 2006 年（平成 18 年）
４月に設立された。当初は、大蔵省（現財務省）資金
運用部にて年金積立金の管理運用が行われていたが、
1961 年（昭和 36 年）に設立された年金福祉事業団が


















































須 藤 秀 夫「CSR（ 企 業 の 社 会 的 責 任 ） と SRI（ 持 続 可
能性と責任ある投資）―世界的な盛り上がりと立ち
遅れている日本―」『西南女学院大学紀要』Vol.18, 
図表 16　GPIF の基本ポートフォリオ 実際の運用
出所：2016 年 3 月 8 日付　日本経済新聞朝刊





2014, p.173 ～ p.199
『日本経済新聞』「機関投資家の指針　国が策定へ　企業









荒井勝「SRI と ESG 投資の違いとは？」日本サステナ
ブル投資フォーラムの 2013 年４月付けコラム、
 http://www.jsif.jp.net/coloum1304-2





QUICK ESG 研究所　News, 2016 年３月 12 日「【国際】
















のガイドラインの改定について」2015 年 ９ 月 10 日
付け第 24 回中央執行委員会確認
 http:/ /www.jtuc-rengo.or. jp/kurashi/sekinin_
toushi/data/20150910_workers_capital.pdf
年 金 積 立 金 管 理 運 用 独 立 行 政 法 人（GPIF）「 国 連 責 任
投資原則への署名について」2015 年 ９ 月 28 日付け
Press Release
 http : / /www.gpif .go . jp / topics /2015 /pdf /0928_
signatory_UN_PRI.pdf
野村証券　「証券用語解説集」　（2016 年９月 10 日抽出）
 h t t p s : / / w w w . n o m u r a . c o . j p / t e r m s / j a p a n / s u /
A02233.html
野 村 イ ン ベ ス タ ー リ レ ー シ ョ ン ズ　IR x Web 通 信　
2014 年 12 月 10 日付けコラム「企業と投資家の建設
的な対話　“責任ある機関投資家”の諸原則「日本版
スチュワードシップ・コード」とは」





 h t t p : / / w w w . t r . m u f g . j p / h o u j i n / j u t a k u / p d f /
u201601_1.pdf
The Asset Management Working Group of the United 
N a t i o n s  E n v i r o n m e n t  P r o g r a m m e  F i n a n c e 
Initiative（“UNEP FI”）and Mercer, “Demystifying 
Responsible Investment Performance   A Review of 
key academic and broker research on ESG factors” 
October 2007
 http: / /www.unepfi .org/fi leadmin/documents/
D e m y s t i f y i n g _ R e s p o n s i b l e _ I n v e s t m e n t _
Performance_01.pdf#search='Demystifying+ 
Responsible+Investment+Performance'
Global Sustainable Investment Alliance, “2014 Global 
Sustainable Investment Review” February 2015




PRI, News of February 25, 2016, “PRI presents legal 










United States Department of Labor（米国労働省）,　 
– 178 –
日本における ESG 投資の進展
News Release (10/22/2015)/ Interpretive Bulletin 
2015-01, “New guidance on economically targeted 
investments in retirement plans from US Labor 
Department” 
 ht tps : / /www.dol .gov/opa/media /press /ebsa/
EBSA20152045.htm
＜脚注＞
１ UN PRI,  “WHAT ARE ENVIRONMENTAL, 
SOCIAL AND GOVERNANCE （ESG） FACTORS?”




が 2004 年に加わって、10 原則となった。






５ 筆者の須藤（2014）の論述はこの GSIA の 2012 年レ
ポートに依拠していた。
６ 筆者の須藤（2014）では、2012 年レポート（2013 年
1 月発表）に基づき、世界全体の残高を 13,568 十億ド
ル（13.6 兆ドル）と示していた。2014 年レポート（2015




に南アフリカ）の 229 十億ドル（2290 億ドル）シェ
ア 1.7% が記されていたが、2014 年レポートではアフ
リカには触れられていない。
７ UNEP FI。NPO 法 人 社 会 的 責 任 投 資 フ ォ ー ラ ム
(2013) p.24。
８ JSIF によるこの調査は、59 機関に依頼した中で 28
機関から回答を得たもので、うち 24 機関が投資残高
を回答した。
９ UN PRI の HP　https://www.unpri.org/about/the-














リレーションズ（2014）の解説、2013 年 10 月 28 日
付け日本経済新聞朝刊の記事に負う。
12 金融庁 HP（2016 年９月２日公表）   http://www.fsa.
go.jp/news/27/sonota/20160315-1.html   
13 公的年金共済の残り２つは、地方公務員共済組合およ
び日本私立学校振興・共済事業団である。
14 QUICK ESG 研究所 Column, 2016 年５月 16 日付け
Column。
15 米 国 の エ リ ザ 法 と は、「 従 業 員 退 職 所 得 保 障 法 」
（Employee Retirement Income Security Act of 
1974：ERISA）（連邦法）の略称である。
16 米国労働省 （Interpretive Bulletin 2015-01）
17 UN PRI News of February 25, 2016。QUICK ESG
研究所 2016 年３月 12 日付け News。





















Development of ESG-themed Investment in Japan :
Will the Government-run Pension Investment Fund Create a New Trend?
Hideo Sudo
＜Abstract＞
     While the world’s environment-social-governance (ESG) themed-investment market has been 
rapidly and significantly growing, the same market in Japan has, in clear contrast, been stagnant. But 
a couple of remarkable movements have emerged which let us anticipate a new positive development 
of such a market in Japan. Awareness of Japan’s institutional investors toward the importance of the 
ESG factors has been strengthened. 
     The cornerstone event was that Japan’s Government Pension Investment Fund, well-known as 
the world’s largest institutional investor, became a signatory of the United Nations Principles for 
Responsible Investment （UN PRI） in September 2015. Its signature will provide large influences 
for other Japanese institutional investors. Other factors which will give positive influence to new 
development of Japan’s ESG-themed investment market include that the U.S. government came up 
with a clear interpretation of the Employee Retirement Income Security Act of 1974 (ERISA) which 
had discouraged worldwide investors to do ESG-themed investments, and that the Japan’s labor 
union society led by RENGO (Japanese Trade Union Confederation) began to show positive attitudes 
toward these ESG factors.
Keywords: ESG-themed investments, Sustainable and responsible investment (“SRI”),
      United Nations Principles for Responsible Investment (“UN PRI”), 
      Government Pension Investment Fund (“GPIF”), 
      Stewardship Code of the Japanese-version
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